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Resumo: Este estudo objetiva analisar o movimento recente de expanséo do investimento direto
estrangeiro (IDE) realizado pela China, em comparacio a india e ao Brasil. Apresentam-se as
principais raz8es que levam as empresas a se engajarem em investimentos no exterior e politicas
publicas de apoio a internacionalizacdo. Faz-se uma analise comparativa da internacionalizacéo via
IDE das empresas chinesas, indianas e brasileiras, enfatizando aspectos quantitativos e qualitativos,
trazendo particularidades, semelhancas e diferengas no IDE conduzido por esses paises. Constata-se
que o processo de internacionalizagcdo das empresas chinesas foi mais intenso do que das empresas
brasileiras e indianas, impondo desafios a competitividade delas.
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Foreign direct investiment from China, India and Brazil: a comparative analysis

Abstract: This study aims to analyze the recent expansion of outward foreign direct investment
(OFDI) from China, comparing to India and Brazil. We discuss the main reasons for companies to
engage overseas investments and the public policies to support the internationalization. The study
brings a comparative analysis of China, India and Brazil about the internationalization of their
companies, emphasizing both quantitative and qualitative aspects of this process, and also showing
particularities, similarities and differences in FDI conducted by these countries. We notice that the
internationalization of Chinese companies grew more intensively than Indian and Brazilian
companies, bringing challenges to their competitiveness.
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Introducéo

A consolidagdo da China como grande realizadora de investimento direto estrangeiro (IDE)
é um fenbmeno recente que demonstra ndo somente a crescente competitividade das empresas
chinesas, como também evidencia a posicdo de destaque alcancada pelo pais no mercado
internacional. A intensificacdo do processo de internacionalizagdo das empresas chinesas por meio
do IDE solidificou-se a partir de 1990, quando a realizacio de IDE pelos paises em
desenvolvimento se diversificava geograficamente, com o ressurgimento da atuacdo da América
Latina e a inclusdo da Russia e da Africa do Sul (Acioly, Alves e Le&o, 2009).

Se no inicio dos anos 1990, o IDE oriundo de paises em desenvolvimento era pouco
expressivo, 0 que se observa recentemente é um salto do IDE realizado por esses paises. Constata-
se nao apenas que o fluxo de IDE proveniente dos paises em desenvolvimento tem representado
uma parcela maior dos fluxos globais, como também que os fluxos anuais de saida de IDE dessas
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economias tém crescido mais do que os dos paises desenvolvidos nos ultimos anos (ALEM;
CAVALCANTI, 2005).

De acordo com estatisticas apresentadas pela Conferéncia das Nagdes Unidas para Comércio
e Desenvolvimento (UNCTAD)?, o fluxo de saida de IDE de economias em desenvolvimento, que
era de US$ 11,9 bilhdes em 1990 (cerca de 5% dos fluxos globais), chega a US$ 134,2 bilh6es em
2000 e alcanga em 2010 o pico de US$ 327,6 bilhGes (aproximadamente 25% dos fluxo mundial de
IDE). O avanco pode ser observado também no valor do estoque de IDE dirigido pelas economias
em desenvolvimento, que era de US$ 145,5 bilhdes em 1990, passou para US$ 857,4 bilhdes em
2000, alcancando US$ 3,1 trilhdes em 2010. Assim, a participacdo dos paises em desenvolvimento
no estoque mundial de IDE realizado passou a representar cerca de 15%.

As estatisticas para os paises em desenvolvimento, na verdade, sdo fortemente influenciadas
pelo extraordinario desempenho do IDE realizado pela China. Ao desconsiderar a China, verifica-se
que o IDE realizado pelos paises em desenvolvimento multiplicou-se por quase 25 vezes entre 1990
e 2010. No mesmo periodo, entretanto, o investimento direto chinés no mundo foi multiplicado por
mais de 80 vezes. Assim, a China encerra 0 ano de 2008 como o pais em desenvolvimento com o
maior nivel realizado de investimento direto externo, sendo superada em 2009 e 2010 apenas por
Hong Kong.

Em periodos anteriores, as economias em desenvolvimento eram apenas receptoras de
investimentos externos de paises avancados, porém a recente orientacdo para o exterior das
empresas desses paises reflete uma mudanca em suas trajetdrias historicas. Recentemente, os paises
em desenvolvimento tém assumido posi¢cdes mais ativas nos mercados competitivos globais, o que
pode ser observado pela insercdo cada vez mais pronunciada de suas firmas no cenario
internacional, que crescem ndo apenas em tamanho como em complexidade. Por exemplo, um
relatorio do Boston Consulting Group (2009) mostra que 70, das 100 empresas identificadas como
novas competidoras globais, s&o chinesas, indianas e brasileiras®. Por essa razdo, este estudo
seleciona as empresas indianas e brasileiras para serem contrapostas a insercdo internacional das
empresas chinesas.

Apesar de haver trés formas principais segundo as quais uma firma pode se
internacionalizar: exportagdo, licenciamento e IDE (Xavier e Turolla, 2006), o IDE se sobressaiu as
demais formas de internacionalizacdo (Silva, 2002). Esse aspecto é também ressaltado por Hiratuka
e Sarti (2011):

Nas Ultimas trés décadas, os fluxos de investimento direto estrangeiro cresceram a
taxas muito superiores as do comércio internacional que, por sua vez, cresceram a
taxas superiores as do produto global, reflexo do intenso processo de
internacionalizacdo, especializagdo, deslocamento e/ou descentralizagdo do
processo produtivo global (HIRATUKA; SARTI, 2011, p. 9).

Devido a isso, optou-se por centralizar a abordagem na internacionalizagdo por meio de
IDE, que ocorre geralmente sob as modalidades de fusdes e aquisicbes ou de investimentos
greenfield (novas plantas no exterior). Portanto, o presente estudo tem por objetivo analisar o
movimento recente de intensificacdo do IDE das empresas chinesas em comparagdo as empresas
indianas e brasileiras. Para tanto, na primeira se¢do busca-se examinar os fatores determinantes que
motivam as firmas a investirem no exterior. Na segunda secédo, discute-se brevemente o papel das
politicas publicas no apoio a internacionalizagdo das empresas, destacando medidas tomadas pelos
diferentes paises e em seguida, na terceira secéo, apresenta-se uma analise comparativa do processo
de internacionalizacdo liderado por empresas chinesas, indianas e brasileiras, e por fim, séo
expostas as conclusdes deste trabalho.

2 As estatisticas divulgadas pela Unctad séo frequentemente corrigidas, os dados contidos neste estudo foram extraidos
no primeiro semestre de 2012.
® Dessas 70 empresas tidas como novas competidoras globais, 36 sdo chinesas, 20 indianas e 14 brasileiras.
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1. MotivacOes para o processo de internacionalizagdo das empresas via IDE

A fim de compreender o movimento de intensificagéo crescente dos fluxos de IDE oriundos
dos paises em desenvolvimento selecionados: China, india e Brasil, vale retomar o que a literatura
tem a dizer a respeito das motivacOes para 0 processo de internacionalizagdo das empresas. Como
ponto de partida, adota-se o referencial analitico do paradigma eclético de Dunning (1988; 1993)
que tem carater generalista e, permite explicar o IDE, além de outras formas de internacionalizagéo
de maneira ampla.

Dunning (1988; 1993) buscou explicar “por que” uma empresa se internacionaliza, “como”,
“onde” e “quando” ocorre esse processo, integrando elementos da teoria de organizagao industrial,
da teoria do ciclo de produto e da tradicdo coasiana® (SILVA, 2002). O paradigma OLI
(ownership, internalization e localization) elaborado por Dunning (1988) sugere que ha trés
condicbes béasicas que explicam o processo pelo qual as firmas se engajam em atividades de
producdo internacional.

Em primeiro lugar, a firma deve possuir vantagens de propriedade (O-ownership) frente a
firmas de outras nacionalidades. Essas vantagens usualmente tomam a forma de ativos tangiveis ou
intangiveis (marcas, capacidades tecnoldgicas, potencial humano) e justificam porque as firmas
decidem se internacionalizar. Assumindo que haja vantagens de propriedade, as vantagens de
internalizacdo (l-internalization) explicam a maneira pela qual as firmas realizam o processo de
internacionalizacdo. Para a firma internalizar a producdo deve haver mais beneficios em utilizar
essas vantagens por meio da ampliagcdo de canais existentes ou adi¢do de novos canais na cadeia de
valor, do que conceder licencas de producdo a terceiros. Assumindo que essas condicdes sejam
satisfeitas, deve ainda haver interesse da firma em utilizar as vantagens de propriedade para
aproveitar vantagens de localizacdo (L-location) oferecidas por paises que ndo o pais sede. Tais
vantagens explicam onde ocorrem os investimentos externos das empresas e levam em consideragao
caracteristicas do pais como: recursos naturais, méao de obra, infraestrutura, tamanho, mercado etc.
Nesse sentido, segundo Dunning (1993), as estratégias de internacionalizacdo podem ser
classificadas em quatro categorias de motivacdes: resource seeking, market seeking, efficiency
seeking e strategic asset seeking®.

Como o paradigma eclético de Dunning surgiu para explicar o processo de
internacionalizacdo das multinacionais® originarias de pafses desenvolvidos, é importante
complementa-lo com outras analises, como Lall (1983) e Mathews (2006), a fim de examinar o
fendmeno da internacionalizacdo realizada por empresas de paises em desenvolvimento. Segundo
Lall (1983, apud Silva, 2002) as vantagens de propriedade possuidas pelas grandes empresas de
paises em desenvolvimento sdo, em geral, diferentes daquelas possuidas pelas empresas de paises

* Segundo Silva (2002), o estudo de Hymer (1993) é um exemplo que buscou explicacdes para a internacionalizacdo das
empresas na teria da organizacdo industrial. O estudo de Vernon (1993) utiliza a teoria do ciclo do produto para
compreender 0 processo de internacionalizagdo das empresas. Ja a tradicdo coasiana (HENNART, 1991; COASE,
1996) viu nas falhas de mercado e custos de transagdo o estimulo para a internacionalizacdo das empresas.

® Estratégias do tipo resource seeking referem-se aos investimentos orientados para a exploracéo de recursos, naturais

ou humanos, disponiveis no pais receptor. Os investimentos market seeking visam explorar o mercado consumidor

domeéstico do pais receptor e eventualmente a exploracdo dos mercados vizinhos. Essas duas primeiras modalidades
dizem respeito, em geral, aos objetivos de investimentos iniciais das empresas no exterior, enquanto as préximas duas
modalidades correspondem a investimentos sequenciais de uma empresa ja internacionalizada. As estratégias do tipo
efficiency seeking buscam a racionaliza¢do da producédo e a exploracdo de economias de escala e escopo. O objetivo
dessa modalidade de investimento é explorar economias de especializa¢do dos paises a partir da integracéo de ativos,
producdo e mercados, como por exemplo, através de processos de integracdo regional e divisdo do trabalho entre

filiais de empresas transnacionais. Por fim, os investimentos orientados por strategic asset seeking objetivam a

aquisicdo de um conjunto de recursos e competéncias estratégicos, que proporcionem maiores vantagens competitivas

as empresas adquirentes. Essa modalidade de investimento se expressa, por exemplo, por meio da aquisicéo de ativos
estratégicos voltados a inovacao de produtos e canais de distribuigdo.

Neste trabalho, os termos multinacional e transnacional séo tratados como sindnimos, mantendo-se a nomenclatura

utilizada pelo autor original.
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desenvolvidos. A maioria das empresas de paises em desenvolvimento ndo atua na fronteira
tecnoldgica, mas construiu algum tipo de vantagem sobre tecnologias ja difundidas.

Na mesma dire¢do, Mathews (2006) aponta que, tipicamente, as firmas de paises emergentes
ndo derivam vantagens de propriedade de seus proprios ativos. Ao invés de explorar vantagens de
propriedade existentes, a internacionalizacdo das multinacionais de paises em desenvolvimento
pode refletir tentativas de adquirir ativos tangiveis e intangiveis que fornecam tais vantagens.
Assim, Mathews (2006) sugere que o paradigma OLI seja complementado pelo paradigma LLL
(linkage, leverage and learning).

De acordo com a abordagem LLL de Mathews (2006), o ponto de partida para o processo de
internacionalizacdo das multinacionais de economias emergentes é o foco nos recursos que podem
ser acessados fora de suas fronteiras. Essas multinacionais, por meio de relagdes internacionais e
parcerias com outras multinacionais lideres, passam a obter acesso aos novos recursos, a fim de
alavancar as vantagens existentes e gerar aprendizado sobre novas fontes de vantagens
competitivas. O processo de aprendizagem, por sua vez, facilita a realizacdo de novas parcerias e
impulsionamento gerando um ciclo virtuoso que pode se repetir de maneira acelerada e cumulativa.

Vale ainda destacar que, segundo Athreye e Kapur (2009), a escolha do modo de
internacionalizacdo depende das formas de internacionalizacdo disponiveis, frequentemente
limitadas por politicas de restricdo de fluxos de IDE, e do ambiente competitivo que as firmas
encaram no mercado global. Quanto ao Gltimo aspecto, Coutinho, Hiratuka e Sabattini (2008, p. 5)
destacam: “[...] a internacionalizacdo esteve especialmente associada a necessidade da firma crescer
e fortalecer sua posicdo competitiva, frente ao acirramento da concorréncia em nivel mundial.”,
“[...] o IDE surge nao apenas como uma op¢ao para aumento da competitividade da empresa, mas
como objetivo inerente ao seu processo de crescimento e/ou de sobrevivéncia ante um quadro de
acirrada concorréncia”.

Dessa forma, a importancia da internacionalizacdo ndo apenas como uma estratégia de
expansdo das firmas, mas acima de tudo como forma de sobrevivéncia das empresas nacionais de
capital nacional num ambiente de competitividade global crescente, tem sido um aspecto
reconhecido por diversos autores. Alem e Cavalcanti (2005) mostram que com a abertura das
economias ao exterior, as politicas de liberalizacdo, e a onda de fusdes e aquisi¢des, tornou-se
evidente a necessidade de empresas nacionais se tornarem competitivas a nivel internacional a fim
de manter mercados internos e se expandirem em nivel mundial. “No contexto atual, a questdo nio
¢ sO investir, mas também comprar ou ser comprado.” (Coutinho, Hiratuka e Sabattini, 2008, p. 5).
“Se um pais ndo possui empresas multinacionais fortalecidas em nivel mundial, suas empresas
acabam sendo compradas por transnacionais de outros paises.” (ALEM; CAVALCANTI, 2005, p.
72).

Além da importancia e necessidade da internacionalizacdo para a prépria sobrevivéncia das
empresas, ressalta-se a relevancia da internacionalizacdo para a performance do pais como um todo.
Segundo Alem e Cavalcanti (2005), firmas transnacionais tém sido a principal fonte privada de
financiamento a pesquisa e desenvolvimento. S&0 as empresas internacionalizadas que também
dominam o acesso a tecnologias, permitindo adogdo e geracdo de novas tecnologias no pais de
origem do IDE.

Os autores também afirmam que a possibilidade de fortalecimento das empresas por meio da
internacionalizacdo pode levar a um crescimento do numero de empregos na economia de origem.
Saidas de IDE podem fortalecer o acesso a mercados e a competitividade de outras firmas no pais
sede dos investimentos, via efeitos de transbordamento para firmas a jusante e a montante das
empresas internacionalizadas, afetando o desempenho econdmico do pais como um todo. Assim,
argumenta-se que os beneficios da internacionalizagdo contribuem para o desenvolvimento de
atividades de maior valor agregado, para o desenvolvimento da estrutura produtiva nacional, para o
fortalecimento da posicao externa e também para reducéo de vulnerabilidade externa’.

" Este Gltimo aspecto sera analisado na segdo 2 deste artigo.
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Portanto, tendo tais consideracOes a respeito da importancia da internacionalizagdo das
empresas, cabe discutir o papel das politicas publicas em incentivar esse processo. Este sera o
objetivo da préxima se¢do, que ira analisar as principais politicas publicas adotadas pelos diferentes
paises.

2. Politicas publicas de apoio ao IDE

Tendo em vista o rol de beneficios da internacionalizacdo via IDE para o pais que promove
essa iniciativa, e a propria necessidade de sobrevivéncia que se apresenta as empresas dos paises em
desenvolvimento frente & acirrada competicdo internacional, vale destacar o Estado como ator
importante na capacitacdo e incentivo de grupos nacionais que se engajem em estratégias de
internacionalizacdo.

Autores relatam que, recentemente, grande parte dos governos reconhece que em uma
economia globalizada os investimentos diretos no exterior sdo fundamentais para aumentar a
competitividade internacional das empresas de capital nacional, garantir a sobrevivéncia dessas
companhias e, inclusive, melhorar o desempenho econémico do pais de origem.

Dessa maneira, podem-se mencionar diversas politicas puablicas de apoio a
internacionalizacdo, destacadas por Coutinho, Hiratuka e Sabattini (2008), e Alem e Cavalcanti
(2005), entre elas:

I) proviséo de informagGes sobre as possibilidades de investimento no exterior;

ii) reducdo de procedimentos burocraticos para realizacédo de IDE;

iii) incentivos fiscais a realizacéo de IDE;

iv) disponibilidade de financiamento ao IDE;

V) provisdo de servicos de assisténcia técnica, legal, juridica, contabil, entre outros que déem
suporte ao IDE;

vi) promocéo de mecanismos de seguro para IDE;

vii) garantia de instrumentos de protecdo ao IDE (o que envolve diplomacia e acordos com o
pais receptor do investimento);

Como politica pablica particularmente relevante para promocao de investimento direto no
exterior poder-se-ia citar a liberalizacdo de restricbes a saidas de IDE, que foi de grande
importancia para o processo de internacionalizacdo de paises em desenvolvimento. Ha evidéncias,
segundo Alem e Cavalcanti (2005), de que a internacionalizagcdo das empresas nacionais representa
impactos positivos para a balanca de pagamentos dos paises de origem, por meio do aumento da
renda recebida do exterior (lucros e dividendos recebidos das filiais de multinacionais brasileiras) e
por meio de melhora da performance exportadora dessas empresas, dado 0 aumento do comércio
intrafirma e o efeito transhordamento para outras firmas do pais de origem.? “Dessa forma, em uma
perspectiva dindmica, o processo de internacionalizacdo empresarial seria capaz de atenuar a
vulnerabilidade externa e gerar divisas futuras, reduzindo a posicéo deficitaria na conta de rendas
do balango de pagamentos.” (COUTINHO, HIRATUKA; SABATTINI, 2008, p. 3)

Tanto entre paises desenvolvidos como entre paises em desenvolvimento podem-se citar
casos de destaque de atuacdo de politicas publicas em favor da internacionalizacdo. Entre os paises
desenvolvidos o Japdo € o que mais se destaca na promocdo de internacionalizacdo de suas
empresas, contando com a atuacdo de cerca de oito agéncias para patrocinar os investimentos
diretos no exterior. Ainda no que diz respeito aos paises desenvolvidos, cerca de metade dos paises
da OCDE oferece servicos de provisdo de informacoes, assisténcia técnica e apoio financeiro a
internacionalizacdo das empresas. Entre esses paises ha destaque para os Estados Unidos e Espanha,
que dispbem, cada um, de uma agéncia especializada em promover o investimento direto no
exterior. Com relacdo aos paises em desenvolvimento, 0s paises asiaticos merecem destaque quanto

8 Apesar desses argumentos positivos, como fluxos de saida de IDE implicam em saida de divisas, h4 heterogeneidade
guanto ao posicionamento dos paises em relacéo a liberalizagéo dos fluxos de investimento direto no exterior.
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ao papel ativo das politicas publicas em promover saidas de IDE. Paises como Cingapura, China,
india, Coréia do Sul, Malasia e Tailandia tém promovido politicas sistematicas de apoio a
internacionalizacdo de maneiras diversas, com destaque para atuacdo de fundos soberanos
(Coutinho, Hiratuka e Sabattini, 2008).

A analise das politicas publicas adotadas pela China é tratada por Coutinho, Hiratuka e
Sabattini (2008, p. 7-8): “A China merece atencdo especial como um caso de internacionalizacao
planejada, com forte inter-relagdo entre governo e empresas. Elaborada durante a década de
noventa, a estratégia Going Global foi adotada formalmente no ano 2000. Entre seus objetivos,
pode-se elencar o interesse em estabelecer transnacionais competitivas para garantir 0 acesso do
pais a recursos naturais e de produtos chineses aos mercados externos, assim como o estimulo a que
as empresas chinesas tenham acesso a novos conhecimentos e tecnologias. Entre as medidas
adotadas esta o0 apoio a fusdes e aquisicdes que venham a aprimorar a competitividade das empresas
chinesas.” Vale realgar também a dominacdo de empresas estatais na internacionaliza¢do chinesa,
diferentemente da internacionalizacdo indiana. No caso da China, o apoio do Estado desempenha
papel fundamental para a promocao do investimento chinés no exterior.

No caso dos paises da América Latina, a elaboracdo de politicas publicas de incentivo a
internacionalizacdo das empresas de capital nacional ainda sdo muito incipientes, apesar das
evidéncias favoraveis a promoc¢do da internacionalizacdo das empresas. Com relacdo ao Brasil,
pode-se dizer que até recentemente o pais carecia de uma politica do governo de apoio a
internacionalizacdo. Apenas em 2005, o Brasil introduziu algumas medidas especificas para apoiar
0 IDE. Entre elas, o BNDES introduziu uma linha de financiamento com alvo em firmas que
desejam internacionalizar suas atividades e a APEX intensificou seus servicos de provisdo de
informagdes, promovendo estudos que ajudam a identificar vantagens de propriedade especificas,
segundo Goldstein e Pusterla (2008).

Assim, para que politicas publicas de apoio a internacionalizacdo sejam desenhadas, vale
compreender 0 processo de internacionalizacdo experimentado pelas empresas tanto quantitativa
quanto qualitativamente. Nesses termos, na proxima secdo, analisa-se comparativamente a
internacionalizacdo dirigida pelas empresas chinesas, indianas e brasileiras.

3. Analise comparativa do investimento direto externo da China, india e Brasil

A secdo 3 é dividida em duas subsecdes com o propdsito de desenvolver na secdo 3.1 uma
analise mais quantitativa, expondo os dados de investimento direto externo promovidos pela China,
india e Brasil. Na se¢do 3.2, realiza-se um estudo mais qualitativo, comparando 0s processos de
internacionalizacdo das empresas desses paises e enfatizando os setores mais proeminentes no
movimento de IDE.

3.1. Desempenho recente do IDE realizado por China, india e Brasil

Esta secdo tem por objetivo apresentar o desempenho do IDE realizado pela China nos
ultimos anos, comparativamente ao realizado por india e Brasil. Além do notavel crescimento e
forte aceleracdo dos fluxos de saida de IDE, nesta secéo serdo apresentados dados do crescimento
dos estoques de IDE provenientes desses paises, do aumento das fusdes e aquisi¢cbes no exterior e
da ampliacdo do numero de projetos de investimento greenfield no exterior.

O Gréfico 1 mostra a evolucdo do fluxo de saida de IDE da China, Brasil e india no periodo
de 1990 a 2010. Verifica-se que, ao longo da década de 1990, esses paises apresentavam patamares
equivalentes de investimento direto realizado no exterior. Entretanto, a trajetoria do IDE desses
paises comeca a se descolar a partir de 2000. Enquanto a evolucdo das saidas de IDE da China foi
marcada por uma ascenséo persistente de 2000 a 2010; o IDE das empresas brasileiras oscilou entre
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periodos de expansdo e queda; e as empresas indianas, apresentaram uma lenta trajetéria de
expansdo do IDE com queda a partir de 2009, provavelmente devido aos efeitos da crise mundial.

Em 2008, foi a primeira vez que o fluxo de saida de IDE da China passou de US$ 30
bilhdes, patamar de IDE nunca alcancado por india e Brasil. Mesmo depois da crise internacional
de 2008-2009, o fluxo de saida de IDE da China se manteve em ascensdo, atingindo o pico de US$
68 bilhdes em 2010. No Grafico 1, fica evidente o predominio dos fluxos de saida de IDE chinés,
frente ao IDE brasileiro e indiano, ainda que nos anos de 2004 e 2006 o IDE chinés tenha sido
superado pelo IDE brasileiro.

GRAFICO 1 — Evolucio dos fluxos de saida de IDE da China, india e Brasil (1990 a 2010, em
milhdes de ddlares)
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Fonte: Elaboragéo propria, a partir de dados da UNCTAD.

Ainda assim, considerado os casos da india e Brasil, conclui-se que a expansdo do IDE
realizado por esses paises nas ultimas duas décadas também merece destaque. O nivel de saida de
IDE da India era desprezivel em 1990, mas em 2006 alcancava o patamar de US$ 14,3 bilhdes,
chegando ao pico de US$ 19,4 bilhdes em 2008. Ao considerar o Brasil, também se observa que os
fluxos de saida de IDE aceleraram significativamente nos anos recentes. Os fluxos de saida de IDE
do Brasil mais do que triplicaram de 1990 a 2000, indo de US$ 625 milhdes para US$ 2,3 bilhdes e
atingiram o maximo de US$ 28,2 bilhdes em 2006. Apesar de os niveis de IDE realizado pelo Brasil
se encontrarem muitas vezes acima dos niveis realizados pela india, o IDE brasileiro passou por
diversas flutuacées® ao longo do periodo, ao contrario do IDE indiano que apresentou trajetoria de
expansao gradual.

Vale lembrar que este estudo centraliza-se na analise da internacionalizacdo das empresas
chinesas, indianas e brasileiras via IDE, mas convém comparar o nivel de IDE realizado com o
nivel de IDE recebido por esses paises, conforme o Grafico 2. Verifica-se que em todos 0s anos de
1990 a 2010, os fluxos de entrada de IDE superam os fluxos de saida de IDE da China, da india e
do Brasil. Verifica-se que a assimetria entre os fluxos de IDE recebido e realizado é caracteristica
geral dos paises em desenvolvimento. Até mesmo no caso da China, economia com alto nivel de
IDE realizado, essa tendéncia se mostrou acentuada como resultado dos altos fluxos de IDE

® Segundo Macadar (2008), tais flutuagdes podem ser explicadas, pelo menos em parte, pela evolugdo da taxa de
cambio, pelas mega-transacdes e pelo comportamento das economias latino-americanas.
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recebidos no periodo. Apenas os paises desenvolvidos apresentaram fluxo de saida de IDE acima da
entrada de IDE.

No Grafico 2, chama atencdo o fato de que em 2006, o fluxo de saida de IDE brasileiro
ultrapassou o fluxo de entrada de IDE no Brasil (US$28,2 bilhdes contra US$ 18,8 bilhdes). Nesse
sentido, Hiratuka e Sarti (2011) salientam que os dados de 2006 foram inflados especialmente
devido ao elevado volume de investimento efetuado pela Companhia Vale do Rio Doce
correspondente a aquisicdo das empresas Inco e Canico (por US$ 16,7 bilhdes e US$ 678 milhdes,
respectivamente)™.

GRAFICO 2 — Evolucéo dos fluxos de entrada e saida de IDE, 1990 a 2010 (1990 a 2010, em
milhdes de ddlares)
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Fonte: Elaboragéo prépria, a partir de dados da UNCTAD.

Como o crescimento do IDE realizado tanto pela China, quanto pela india e pelo Brasil
ganhou forga principalmente a partir de 2000, o Grafico 3 mostra a taxa de crescimento acumulado
dos fluxos de saida de IDE com base no ano 2000. Observa-se nitidamente que a China foi o pais
que apresentou a maior taxa de crescimento acumulado no periodo de 2000 a 2010, seguida pela
india, ficando o Brasil com uma taxa de crescimento acumulado do fluxo de saida de IDE muito
mais modesta, mas ainda superior a taxa crescimento acumulado do IDE realizado pelos paises em

0 «Outras duas operagdes também contribuiram para o elevado fluxo de IBDE: a aquisi¢do das filiais brasileira e
chilena do Banco de Boston pelo Banco Ital — respectivamente, US$ 2,2 bilhdes e US$ 650 milhGes — e a aquisicdo
pela AMBEV (Interbrew) da Quilmes argentina por US$ 1,2 bilhdo.” (Hiratuka e Sarti, 2011, p. 22)
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desenvolvimento. A partir do Gréafico 3, também pode-se notar que os fluxos de saida de IDE dos
paises em desenvolvimento cresceu mais no periodo de 2000 a 2010 do que os fluxos provenientes
dos paises desenvolvidos, como j& havia sido observado por Alem e Cavalcanti (2005).

GRAFICO 3 — Taxa de crescimento acumulado dos fluxos de saida de IDE, 2000 a 2010

8000% -
7000%
6000%
5000%
4000%
3000%
2000%

1000%

=

0%

1000% 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
- 6 -

—8— China —e— [ndia Brasil == Paises Desenvolvidos Paises em Desenvolvimento

Fonte: Elaboracéo propria, a partir de dados da UNCTAD. Nota: Ano 2000 = ano base.

Ao considerar o destino dos fluxos de saida de IDE chinés, constata-se que a maioria das
saidas do IDE chinés é dirigida para provincias costeiras e litoraneas, o que representa 62,5% do
fluxo de saida de IDE da China®. Dessa forma, a Asia foi o destino de maior peso das saidas de
IDE da China de 2003 a 2006, ainda que 0 peso esteja sobreestimado por causa do round-tripping®
(Goldstein e Pusterla, 2008), e que recentemente um montante substancial de IDE chinés tenha se
dirigido para Africa®® (Athreye e Kapur, 2009).

De acordo com UNCTAD (2009), os fluxos de IDE entre os paises do Leste (que inclui a
China) e Sudeste Asiatico (que abrange a India) sdo importantes e tem contribuido para a integracio
econdmica regional. De 1975 a 1990 o investimento direto externo indiano estava concentrado nas
economias em desenvolvimento, porém a partir de 1990 o IDE da India tem se dirigido mais para
paises desenvolvidos. De 1990 até os dias atuais, paises desenvolvidos como Reino Unido e Estados
Unidos despontam como principais receptores de investimento direto indiano (Pradhan, 2005).

Os paises desenvolvidos europeus também constituem o destino mais importante para o IDE
brasileiro, ainda que a medida desse fluxo seja distorcida por causa das vantagens fiscais na
Dinamarca, Irlanda e Holanda (Goldstein e Pusterla, 2008)*. Excluindo-se os paraisos fiscais, s40

' problemas relacionados & classificacéo de fluxos de Hong Kong e Macau tornam dificil chegar a estimativas precisas
(Goldstein e Pusterla, 2008).
12 Round-tripping é o termo utilizado para referir-se a investimentos de empresas que fazem uma “viagem” de ida e
volta a um paraiso fiscal, a fim de obter um tratamento fiscal mais favoravel (Coutinho, Hiratuka e Sabbatini, 2008).
3 0s fluxos Sul-Sul de IDE tém sido particularmente relevantes em tamanho, segundo Goldstein e Pusterla (2008).
Esses autores destacam o papel importante que investidores de economias emergentes tém exercido especialmente na
Africa subsaariana. China, e em menor extenséo Brasil e india, tem papel ativo em investimentos no Golfo da Guiné e
Sudao, importantes fontes de recursos naturais.

Y Além desses, Ilhas Cayman, Antilhas Holandesas, Bahamas e Bermudas respondem por grande parte dos
investimentos brasileiros no exterior, segundo Corréa e Lima (2008).
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cinco os paises que concentram os investimentos brasileiros no exterior: Argentina, Estados Unidos,
Espanha, Portugal e Uruguai (Corréa e Lima, 2008)".

Segundo estatisticas da Thomson OneBanker de fusBes e aquisicbes, entre 1990 e 2007, o
Brasil foi o segundo maior investidor emergente em paises da OCDE (com acordos de US$ 32,1
bilhdes), sendo superado apenas por Cingapura. No ranking de IDE realizado fora dos paises da
OCDE, o Brasil foi o sexto investidor do ranking, com investimentos no valor de US$ 6,7 bilhdes,
sendo superado pela China que ocupou o segundo lugar nesse ranking, com investimentos no valor
de US$ 18,3 bilhdes, sendo ultrapassada apenas por Cingapura (Goldstein e Pusterla, 2008).

Além da andlise dos fluxos de saida de IDE, é importante considerar a avaliagdo dos
estoques de IDE realizado por China, india e Brasil. Nesse sentido, o Grafico 4 mostra que 0
estoque de IDE brasileiro situou-se, ao longo de quase todo o periodo (1990 a 2008), acima do
estoque de IDE chinés e indiano. Isso decorre do fato de o nivel de estoque de IDE brasileiro ja em
1990 ser notavelmente superior ao patamar do estoque de IDE dos outros dois paises. Em 1990, o
estoque de saida de IDE brasileiro era de US$ 41 bilhdes, enquanto o estoque de IDE chinés
contabilizava US$ 4,5 bilhdes e a india contava com um estoque de saida de IDE de menos de US$
1 bilh&o (da ordem de US$ 124 milhdes). Contudo em 2009, o estoque de IDE brasileiro de US$
164,5 bilhdes foi superado pelo estoque de IDE proveniente da China, no valor de US$ 229,6
bilhGes. Apesar do patamar inferior do estoque de IDE indiano, o aumento no periodo de 1990 a
2010 foi expressivo, crescendo para US$ 92,4 bilhdes em 2010.

GRAFICO 4 — Evolugdo do estoque de saida de IDE da China, india e Brasil (1990 a 2010 , em
milhdes de ddlares)
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Fonte: Elaboragéo prdpria, a partir de dados da UNCTAD.

A evolugdo do estoque de IDE indiano explica porque considerando o crescimento
acumulado dessa variavel no periodo de 2000 a 2010, a india desponta com uma taxa de
crescimento muito maior. Como se observa no Gréafico 5, levando-se em conta que a india em 2000
apresentava um estoque de saida de IDE de US$ 1,7 bilhdo e que este valor saltou para US$ 92,4
bilhdes em 2010, tem-se uma altissima taxa de crescimento acumulado. Assim, enquanto o estoque
de IDE dos paises em desenvolvimento em 2010 ndo chega ao quadruplo do valor de 2000, o

15 De acordo com Corréa e Lima (2008), os investimentos brasileiros na Argentina e Uruguai podem ser explicados pela
proximidade geografica, pela atuagdo do Mercosul e pela tradigdo comercial desenvolvida entre esses paises. Além
disso, esses paises formam uma rede de producao regional.
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estoque de IDE indiano finaliza 2010 com um valor cerca de 55 vezes maior do que em 2000. Por
essa razdo o eixo de crescimento do estoque de IDE da india no Grafico 5 estd medido em outra
escala. Depois da India, a China desponta com a maior taxa de crescimento acumulado do estoque
de saida de IDE no periodo de 2000 a 2010.

GRAFICO 5 — Crescimento acumulado do estoque de saida de IDE, 2000 a 2010
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Fonte: Elaboracéo propria, a partir de dados da UNCTAD. Nota: Ano 2000 = ano base.

A partir de outra perspectiva, agora levando em consideracdo as diferentes formas de
internacionalizacdo das firmas, também se confirma o boom recente de investimentos realizados no
exterior por China, India e Brasil. Essa conclusdo é obtida da verificagdo de niveis crescentes de
fusbes e aquisicdes no exterior (Tabela 1) e de patamares significativos de projetos de investimento
greenfield (Tabela 2).

Observa-se pela Tabela 1 que no periodo mais recente (2007-2010) houve uma inversdo do
pais com o maior valor em operacdes de fusdes e aquisi¢es. A China foi 0 pais que apresentou o
maior valor de operacdes de fusdes e aquisicdes de 2007 a 2010, enquanto nos periodos anteriores
de 1996-2001 e 2002-2006, o Brasil é que representava o0 pais com maior valor de operacGes de
fusGes e aquisicdes.

TABELA 1 — Operagdes de fusdes e aquisi¢cbes por pais comprador

Valor acumulado (US$ bilhges) Participacéo

1996-2001 2002-2006 2007-2010 1996-2001 2002-2006 2007-2010
China 3,5 24,0 86,4 0,1% 0,9% 4,0%
india 4,6 9,9 69,3 0,1% 0,4% 3,2%
Brasil 12,2 37,8 26,3 0,3% 1,4% 1,2%
Mundo 3.567,3 2.644,1 2.154,5 100% 100% 100%

Fonte: Elaboragdo prdpria, a partir de dados de Coutinho, Hiratuka e Sabbatini (2008) e da UNCTAD.

O valor das fusbes e aquisicdes em que a China aparece como compradora no exterior
aumentou cerca de sete vezes do periodo de 1996-2001 para 2002-2006 e quase quadruplicou de
2002-2006 para 2007-2010, o que permitiu que a China finalizasse o periodo de 2007-2010 com
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uma participacéo de 4% do total mundial de fusGes e aquisi¢cdes, parcela mais significativa dentre as
trés economias emergentes em analise neste estudo. Apesar de o valor das aquisi¢des de ativos no
exterior por empresas brasileiras ter mais do que triplicado de 1996-2001 para 2002-2006, no
periodo posterior de 2002-2006 para 2007-2010, as empresas brasileiras recuaram suas operacgoes
de fusdes e aquisicdes.

O crescimento observado no valor das operacGes com fusGes e aquisicdes no exterior
realizadas pela india foi o menos acentuado de 1996-2001 para 2002-2006. Por outro lado, nos anos
posteriores entre 2007-2010, o valor das fusbes e aquisicbes no exterior realizadas pela india
somava US$ 69,3 bilhdes, superando o valor das fus@es e aquisicbes promovidas pelo Brasil (US$
26,3 bilhdes).

E interessante notar que em se tratando de investimentos greenfield no exterior, a india foi o
pais, entre China e Brasil que mais se destacou em nimero de projetos nos dois periodos 2002-2006
e 2007-2010. No periodo mais recente (2007-2010), a india foi responsavel por 1.179 projetos de
construcdo de novas plantas no exterior (investimentos greenfield), representando uma fracdo de
2,1% do total mundial.

TABELA 2 — NUmero de projetos de investimento (greenfield) no exterior

Numero de projetos Participacéo

2002-2006 2007-2010 2002-2006 2007-2010
China 512 1.065 1,1% 1,9%
india 958 1.179 2,0% 2,1%
Brasil 174 303 0,4% 0,5%
Mundo 48.231 57.001 100,0% 100,0%

Fonte: Elaboragéo propria, a partir de dados da UNCTAD.

A China também se destacou em investimentos greenfield efetuados no exterior, pois de
2002-2006 para 2007-2010, os investimentos greenfield das firmas chinesas passaram de 512
projetos (1,1% do total mundial) para 1.065 projetos, representando 1,9% do total mundial, quase
alcancando o patamar da india. As firmas brasileiras, por sua vez, se envolveram em poucos
projetos de investimento greenfield no exterior. Foram 303 projetos de investimentos novos
realizados pelo Brasil no exterior de 2007 a 2010, refletindo apenas 0,5% do total mundial.

Por fim, no que se refere as 100 maiores empresas transnacionais ndo financeiras dos paises
em desenvolvimento classificadas conforme seus ativos no exterior, os dados da UNCTAD (2009)
para o0 ano de 2007 revelam o predominio das transnacionais chinesas. Das 100 empresas listadas,
onze s&o chinesas, trés brasileiras e duas indianas™.

3.2 Particularidades, semelhancas e diferencas no processo de internacionalizagdo da China,
india e Brasil

Esta secdo pretende apresentar caracteristicas do processo de internacionalizacdo das
empresas chinesas, indianas e brasileiras, dando énfase a distribuicdo setorial do IDE desses paises
e destacando possiveis defasagens, elementos comuns e vantagens das estratégias das firmas entre
esses paises.

® As onze empresas chinesas sdo CITIC Group, China Ocean Shipping, China State Construction Engineering
Corporation, China National Petroleum Corporation, Sinochem Corp., Lenovo Group, China Communications
Construction, Sinotruk (Hongkong) Limited, China National Offshore Oil Corp, ZTE Corp., China Minmetals Corp.
As trés empresas brasileiras correspondem a Companhia Vale do Rio Doce, Petrobras e Gerdau, e as duas indianas
sdo Tata Steel e Oil And Natural Gas Corporation.

Revista Economia Ensaios, Uberlandia (MG), 25(2), p. 101-120, Jan./Jun. 2011



O investimento direto externo realizado por China, india e Brasil: uma anélise comparativa

Segundo Athreye e Kapur (2009), um dos principais setores em que o0 investimento chinés
no exterior tem se concentrado é o setor de 0leo e petroleo, por meio da atuacdo da China National
Petrol Corporation e da China National Offshore Oil Corporation. Além desses investimentos, 0s
autores apontam que o IDE chinés tem sido significativo: no setor de construgédo, por meio da China
State Construction Corporation; na industria de navios, por meio da China Shipping; no ramo de
telecomunicacdes, com a China Mobile e China Telecom; e na industria de aco, por meio da
Shangai Baosteel. Percebe-se a partir dai que grande parte do IDE da China é realizado por grandes
corporacdes estatais'’.

No caso do investimento direto da india no exterior, nota-se sua expansio numa grande
variedade de setores que vao da industria de aco até o ramo de comidas e bebidas. Pode-se destacar
entre eles: o setor farmacéutico, com a atuagédo do grupo Ranbaxy que tem feito investimentos
globais na area, e o setor de tecnologia de informacdo e servicos, com destaque para 0 grupo
Infosys. Vale ressaltar também a atuagdo da companhia India’s Oil e Natural Gas Comission, que
tem feito investimentos substanciais em 06leo e energia; e a projecdo do grupo Tata, que tem feito
aquisicdes no exterior de industrias automobilisticas (por exemplo, Jaguar no Reino Unido) e de aco
(anglo-holandesa Corus). Contrariamente & internacionalizagdo chinesa, na India, firmas do setor
privado foram mais ativas no processo (ATHREYE; KAPUR, 2009).

Pradhan (2005) divide a evolucdo do investimento direto externo realizado pela india em
dois periodos, o primeiro que vai de 1975 a 1990 e o segundo que comeca a partir de 1991 e se
estende até os dias atuais. Segundo o autor, os investimentos indianos no exterior, ao longo do
primeiro periodo, estavam concentrados na manufatura, especialmente nos setores de adubos e
fertilizantes, vestuario e calcados, ferro e aco. No segundo momento, desponta a importancia do
setor farmacéutico nos fluxos de investimento externo indiano e o setor da economia que passa a
concentrar grande parte do investimento externo indiano é o de servicos, principalmente o setor de
tecnologia de informacdes e comunicagdes. A emergéncia desse tipo de segmento mostra que o IDE
indiano é liderado por setores conhecimento-intensivos. Os investimentos externos indianos,
particularmente as fusdes e aquisi¢cOes externas sdo principalmente motivadas por strategic asset
seeking a fim de adquirir ativos intangiveis como tecnologia e recursos humanos, como forma de
compensar 0 mercado doméstico limitado e sobreviver ao ambiente de crescente competitividade
internacional.

Nesse sentido, Athreye e Godley (2009) destacam semelhangas nas estratégias adotadas
pelas empresas farmacéuticas dos Estados Unidos nos anos 1930 (revolugdo dos antibioticos), com
as atuais estratégias adotadas pelas farmacéuticas indianas. Tanto empresas americanas quanto
indianas usaram a internacionalizacdo como estratégia para ganhar tecnologia e adquirir vantagens
especificas. Apesar da motivacdo semelhante dessas empresas, o modo de operacdo da
internacionalizacdo foi diferente. O papel desempenhado pelas fusdes e aquisi¢des foi fundamental
para a internacionalizacdo das empresas farmacéuticas indianas, que enfrentavam um grande gap
tecnoldgico e um clima de forte protecdo a propriedade intelectual. J& no caso dos Estados Unidos,
a atuacdo predominante das firmas farmacéuticas norte-americanas foi por meio de aliangas
internacionais para promover a internacionalizagéo.

No setor de aco, a internacionalizacdo na China e India é analisada por Kumar e Chadha
(2009). Observando a evolugéo recente dessa industria, 0s autores encontraram diferencas crucias
em suas motivacOes: saidas de IDE da China pretendiam predominantemente assegurar acesso a
matérias-primas para expansdo do mercado doméstico de produgdo de ago, com poucas operagoes
de producdo internacionais. Em contraste, firmas de aco indianas investiram fora para buscar
mercados e ativos estratégicos, a fim de explorar economias de escala e escopo entre setores
dependentes de ago, como o setor automobilistico.

No setor de software, a busca por tecnologia aparece como elemento crucial na
internacionalizacdo, sendo complementada pelo desejo de adquirir mercados e redes de distribuicéo

7 De acordo com Acioly, Alves e Le&o (2009), as cinco maiores empresas transnacionais chinesas sdo de propriedade
estatal.
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que podem gerar maiores retornos aos investimentos em tecnologia. A aquisi¢cdo pela Lenovo
(empresa chinesa) de ativos da IBM responde por essa estratégia. Segundo Niosi e Tschang (2008),
a internacionalizagdo de empresas de software chinesas e indianas difere entre si, pois essas firmas
decidem operar em diferentes subsetores. Enquanto firmas de software chinesas se concentram no
mercado doméstico (trabalhando com multinacionais estrangeiras) e nos mercados regionais do
Japdo, Taiwan e Coréia; firmas indianas de software se expandem no exterior, usando modelos de
servigo customizados moldados pelo mercado norte-americano. Tanto as firmas chinesas quanto as
indianas tém preferido internacionalizar em nichos pequenos do setor de software, nos quais haja
caréncia de competicdo de firmas americanas e européias. Onde a competicdo &€ maior, por
exemplo, na industria de softwares para setor financeiro, o sucesso das firmas chinesas e indianas é
menos garantido.

Dessa forma, a partir de Athreye e Kapur (2009), podem-se apontar trés importantes
diferencas no processo de internacionalizagcdo entre empresas chinesas e indianas. Em primeiro
lugar, enquanto as aquisi¢cbes chinesas pelo mundo sdo normalmente lideradas por empresas
estatais, 0s investimentos externos indianos envolvem principalmente firmas do setor privado,
tipicamente as empresas maiores e mais diversificadas. Em segundo lugar, os investimentos
estrangeiros realizados pelos chineses ocorrem geralmente em setores primarios, especialmente
mineral e energia, enquanto os investimentos indianos sdo mais distribuidos entre os diferentes
setores, incluindo manufatura e servigos.

Em terceiro lugar, empresas indianas geralmente apresentam uma histéria de evolucéo
corporativa até chegar a grandes conglomerados. Em oposicéo aos indianos, os grupos chineses sdo
relativamente jovens e seu rapido crescimento nos anos recentes foi em grande parte possivel gracas
ao apoio ativo do Estado. O estudo de Duysters et al (2009), a respeito dos grandes conglomerados
da India e China, compara o grupo indiano Tata com o grupo chinés Haier. Os autores apontam que
0 grupo chinés Haier usou a estratégia conservadora de replicar suas inovagdes no exterior, a fim de
suprir as necessidades do grande mercado doméstico e a0 mesmo tempo adquirir habilidade
internacional, para evoluir de uma empresa de um Unico produto para uma empresa multiproduto.
Em contraste, o conglomerado indiano Tata usou a internacionalizacdo para se tornar mais
especializado em suas operacOes e para agregar mais valor em algumas linhas de negdcio
selecionadas. Embora os setores da industria que compdem tais empresas sejam diferentes, o estudo
mostra que ambos os grupos tém usado a globalizacdo para explorar economias de escala e escopo.

Essas trés diferencas entre o processo de internacionalizagdo da China e India
provavelmente se relacionam as divergéncias no ambiente politico que guiaram a evolucao
industrial dessas economias. Apesar da liberalizacdo econdmica que se iniciou na China nos anos
1980, as empresas estatais continuaram a desempenhar papel importante no setor industrial chinés.
Dada a dependéncia da economia de exportacdes sustentadas, muito do IDE chinés pretendia
assegurar acesso a matérias primas criticas, especialmente energia.

Em contraste com a China, em meados dos anos 1960, a politica de substituicdo de
importacdes, na india, permitiu que capitais privados indianos criassem um conjunto significante de
firmas privadas, alcancando considerdvel escopo. Por fim, a liberalizacdo econdmica das dltimas
duas décadas veio viabilizar uma corrida de firmas indianas para setores conhecimento-intensivos,
como tecnologia de informacdo e farmacéutico, e sdo essas firmas indianas que tém sido
particularmente ativas nos mercados estrangeiros.

Apesar dessas diferencas, os padrdes da internacionalizacdo das firmas chinesas e indianas
sugerem alguns elementos em comum. No ambito macroecondmico, ambos 0s paises tém
experimentado rapido crescimento nas ultimas décadas, lidando com fluxos de entrada de IDE e
investimentos de portfolio. Esses fluxos de entrada, ao criarem amplas reservas cambiais, levaram a
um relaxamento de politicas que restringissem a saida de capitais. As saidas de capitais no ambito
das corporacdes que eram proibidas se tornaram crescentemente permitidas, 0 que juntamente com
as condigdes de crédito facilitadas no mercado financeiro global (até meados de 2007, antes da crise
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financeira mundial) gerou um contexto favoravel a internacionalizacdo (ATHREYE; KAPUR,
2009).

Fortanier e van Tulder (2009) constatam que as firmas indianas e chinesas apresentaram
uma trajetoria de internacionalizacdo mais volatil, rapida e recente, comparativamente aos paises
desenvolvidos. Apesar disso, a conclusdo desses autores é de que as firmas chinesas e indianas ndo
sdo tdo internacionalizadas como geralmente se pensa, uma vez que muitos de seus ativos e suas
vendas permanecem localizados nas economias domésticas.

Outro aspecto que China e India apresentam em comum, é o desenvolvimento de uma
capacidade especifica, representada pela “engenharia frugal”, ou seja, a habilidade de fabricar bens
manufaturados em versdes de baixo custo para mercados em massa. Essas firmas tém desenvolvido
habilidades em gerenciar operagfes multiplantas entre regides que s@o heterogéneas em etnia,
lingua e cultura.

Dessa perspectiva, ndo h4 como negar que a China esteja a frente do Brasil na industria
eletrbnica e nas tecnologias de informagdo e comunicacdo. No ramo de Telecomunicagdes, por
exemplo, a empresa chinesa TCL multimidia adquiriu, em 2004, ativos de TV da companhia
francesa Thomson para se tornar a maior fabricante de TVs do mundo tanto em volume, como em
receita. Isso aconteceu doze anos depois da TCL ter entrado no ramo de TVs.

E inegavel também o fato de que, nos ultimos anos, a internacionalizagio de empresas
chinesas e indianas vem crescendo com maior rapidez que a internacionalizagdo das empresas
brasileiras como foi possivel observar pela anélise da sec¢do anterior. Contudo, vale realcar que os
paises asiaticos ndo enfrentaram o quadro de crise macroecondémica que antecedeu a atual fase de
expansdo do IDE brasileiro — iniciada segundo Coutinho, Hiratuka e Sabbatini (2008) a partir de
2003. De acordo com esses autores, € possivel identificar trés fases na trajetoria do IDE brasileiro.
Na primeira fase, que compreende os anos de 1960 a 1982, o IDE brasileiro chegou a ganhar
destaqgue no ranking mundial de IDE. Os valores investidos no exterior eram expressivos
internacionalmente, apesar de serem setorialmente concentrados em petréleo (com a atuacdo da
Petrobras), construcdo civil e servicos financeiros.

Em contraste com esse periodo de 1960 a 1982 no qual as saidas de IDE brasileiro foram
beneficiadas, o periodo de 1982 a 2002 foi caracterizado muito mais por entradas de IDE no Brasil
do que por investimentos de empresas brasileiras no exterior'®. Diante desse quadro, as empresas de
capital brasileiro tiveram que desenvolver nos anos 1980 ndo apenas uma capacidade de
sobrevivéncia frente as dificuldades causadas pela crise financeira e instabilidade macroeconémica;
como também nos anos 1990 tiveram que desenvolver uma competéncia empresarial capaz de
competir com as transnacionais que se estabeleciam em territorio brasileiro. Coutinho, Hiratuka e
Sabbatini (2008) afirmam que o resultado disso foi a sobrevivéncia de um sistema empresarial que,
apesar de debilitado em diversas dimensdes, tornou-se mais eficiente e foi capaz de desenvolver
competéncias relevantes em alguns setores.

Acrescentando-se a isso, a partir de 2003, o comércio mundial comega a se expandir com
precos cada vez mais favoraveis para alimentos e matérias-primas (devido a grande expansdo da
economia chinesa) beneficiando as empresas brasileiras eficientes nas cadeias de producdo de
commodities. Assim, a melhoria dos pregos das commodities, juntamente com a capitalizacdo das
empresas brasileiras e reducdo dos ativos localizados no exterior, tiveram efeito importante sobre a
aceleracdo do IDE oriundo do Brasil. Portanto, a partir de 2003, o Brasil entra numa nova fase de
expansdo do IDE, com destaque, sobretudo, para a modalidade de aquisicdo de empresas no
exterior, facilitadas em grande parte pelo efeito do crescimento do prego das commodities. Dessa
forma, empresas brasileiras competitivas no setor de agronegdcio, insumos basicos e industrias
extrativas tém-se tornado crescentemente mais lucrativas e liquidas nos ultimos anos.

18 Nesse periodo, o IDE brasileiro foi prejudicado por um cenério de grandes dificuldades as empresas brasileiras, que
tiveram de lidar com um contexto de grave crise da balanga de pagamentos, juros elevadissimos, inflagdo crescente e
forte instabilidade econdmica.
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De acordo com Xavier e Turolla (2006) com base nos dados do BACEN, em termos macro-
setoriais de 2001 a 2004 observa-se uma participacdo elevada dos estoques de IDE oriundo do
Brasil no setor terciario (de servicos)'® em contraste com uma pequena participacdo do IDE
brasileiro no setor secundario (industrial). Nessa classificacdo, 0 setor secundario ndo engloba
importantes industrias brasileiras do setor primério, como a industria extrativa de petroleo e de
minerais, 0 que explica sua pequena participacao.

Apesar disso, segundo Xavier e Turolla (2006), no setor secundario da economia destaca-se
a fabricacdo de produtos metalicos que tem elevado seus ativos no exterior. A fabricacdo de
produtos de metal, dentre as atividades do setor secundério, € a que apresentava em 2004, maior
valor de estoque de IDE brasileiro, US$ 468 milhGes. No setor de aco, Coutinho, Hiratuka e
Sabbatini (2008) destacam a expansdo da Gerdau e da CSN em direcdo ao protegido mercado
estadunidense de aco, como exemplo de estratégia para superar barreiras tarifarias e ndo-tarifarias
ao comeércio exterior.

Depois da industria de metais, a industria de alimentos e bebidas foi a que apresentou o
maior valor de estoque de IDE em 2004, US$ 211 milhGes (Xavier e Turolla, 2006). No setor de
alimentos, pode-se destacar a atuacdo internacional do grupo brasileiro JBS-Friboi. Vale ressaltar a
visdo estratégica, determinacdo e politica de expansdo da empresa que se internacionalizou,
partindo para a aquisicdo da Swift Argentina em 2005. Dessa forma, a JBS-Friboi foi capaz de se
tornar global player no setor de alimentos, sendo reconhecida como lider mundial em carne bovina.

Importantes empresas brasileiras que buscam posicdes de lideranca internacional e que tém
crescentemente se internacionalizado sdo a Petrobras e a Companhia Vale do Rio Doce. A busca de
lideranca global € um objetivo longamente perseguido pela Petrobras. Desde os anos 1960, a
empresa ja se inseria no processo de internacionalizacdo, mas investimentos em ativos ja
estabelecidos e investimentos greenfield tém contribuido para reafirmar a posicdo da Petrobras
como grande empresa global, atualmente uma das maiores empresas do mundo em valor de
mercado.

A Petrobras é praticamente a Unica entre as companhias de 6leo nacional de mercados
emergentes que esta na fronteira tecnolégica®, o que coloca o Brasil a frente dos paises asiaticos no
setor de petrleo®. Tais capacidades tecnolégicas permitiram & Petrobras uma insercéo
internacional, enquanto grandes empresas de petrdleo chinesas apostam agressivamente na Africa e
Asia Central, mas carecem de engenheira e habilidade técnica, geralmente operando em campos
mais periféricos (GOLDSTEIN; PUSTERLA, 2008). A Companhia Vale do Rio Doce também
apresenta estratégia agressiva de expansdo das operacGes no exterior por meio de fusdes e
aquisicdes a fim de consolidar sua posicdo de global player no setor de mineracdo. A aquisicdo da
Inco, uma das principais produtoras de niquel do mundo, pela Companhia Vale do Rio Doce em
2007, é um exemplo de como a empresa tem-se internacionalizado na busca de lideranca global.

Por fim, outras grandes empresas nacionais brasileiras também tém-se internacionalizado,
motivadas por outros aspectos. Podem-se citar 0s investimentos externos realizados pela Natura,
Boticario e Alpargatas (Havaianas) que se dirigem especialmente para marketing e promocao de
vendas, a fim de conquistar globalizacdo de suas marcas. No setor de vestuario e calgados
brasileiro, pode-se mencionar também a atuacdo no exterior da Coteminas e da Azaléia??, que tém
buscado produzir ou subcontratar producdo no exterior como forma de reduzir custos (Coutinho,
Hiratuka e Sabattini, 2008).

9 No setor terciario ha destaque para o estoque de investimento direto externo em servicos prestados as empresas e
servicos de intermediacéo financeira.

% A (inica outra companhia de 6leo que pode ser vista como na fronteira tecnolégica é a Stateoil da Noruega.

1 A tecnologia da Petrobras para exploragdo de petréleo em aguas profundas comecou a ser desenvolvida na base de
Campos em 1977, alcancando recordes de profundidade em 1980 e 1990.

22 Adquirida pela empresa brasileira Vulcabras em 2007.
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Considerac0es finais

Como foi possivel observar ao longo deste estudo, nas ultimas décadas houve uma
significativa internacionalizacdo das firmas oriundas de economias em desenvolvimento, em termos
de fluxos crescentes de saida de IDE e uma onda de fusdes e aquisi¢cdes fora das fronteiras desses
paises. Em especial, o presente trabalho buscou analisar o processo recente de internacionalizacéo
via IDE das empresas chinesas, indianas e brasileiras, comparando-os quantitativamente e
qualitativamente.

Para isso, primeiramente buscou-se na literatura compreender os determinantes das
estratégias de internacionalizacdo das empresas. A internacionalizacdo entendida pela tipologia de
Dunning, como uma estratégia que traz beneficios a empresas, como conquista de novos mercados,
acesso a economias de escala e escopo, aquisicdo de novos conhecimentos e tecnologias, € uma
interpretacdo apenas parcial da internacionalizagdo. Avangando nesses argumentos, a
internacionalizacdo tem sido cada vez mais entendida como uma forma de sobrevivéncia das
empresas nacionais num ambiente de competitividade global crescente. A idéia € de que diante da
abertura e liberalizacdo dos mercados, a concorréncia com outras firmas transcende as fronteiras
nacionais, e assim, para que as empresas de capital nacional consigam garantir suas posicoes de
mercado j& conquistadas, é necessario que essas empresas se tornem mais competitivas por meio da
atuacdo em mercados internacionais.

Além disso, argumenta-se que os beneficios da internacionalizacdo das empresas ndo se
restringem apenas as firmas, mas também beneficia o pais de origem dos investimentos,
contribuindo possivelmente para o desenvolvimento da estrutura produtiva nacional, para o
fortalecimento da posicao externa, para reducdo de vulnerabilidade externa, para o desenvolvimento
de atividades de maior valor agregado, para adogdo e geracao de novas tecnologias, para a criacao
de maior volume de empregos.

Cada vez mais os governos tém reconhecido esse potencial de efeitos positivos da
internacionalizacdo, por isso em diversos paises foi possivel observar posicdes ativas do governo no
processo de internacionalizacdo, principalmente mediante a conducdo de politicas publicas que
estimulam as firmas a se engajarem em investimentos no exterior. Mostrou-se neste estudo que nos
paises asiaticos em geral, ha politicas mais sistematicas de apoio a internacionalizacdo. Na China,
grande parte do IDE chinés foi realizado por corporacdes estatais, em constaste com india e Brasil,
onde a internacionalizacdo esteve mais relacionada a iniciativas do setor privado.

Da observacdo dos dados sobre o processo de internacionalizacdo desses paises, constatou-
se um boom recente de IDE tanto na forma de fusdes e aquisi¢cbes como na forma de investimentos
greenfield por parte da China, India e Brasil. Com relag&o ao valor das fusdes e aquisicdes de ativos
no exterior entre 2007 e 2010, as empresas chinesas se destacaram com 0 maior valor,
ultrapassando as empresas brasileiras que, entre 1996 e 2006, realizaram o maior valor em fusdes e
aquisicdes no exterior. Em se tratando de investimentos greenfield no exterior, a india foi o pais que
mais se destacou em numero de projetos entre 2002 e 2010, seguida da China, e depois pelo Brasil.
O forte crescimento do numero de projetos greenfield realizados pela China, porém, quase a
levaram a alcancar a India no periodo de 2007 a 2010.

Constatou-se também que o patamar de IDE realizado pela China foi altamente superior ao
realizado por india e Brasil, especialmente a partir de 2007. Quanto ao estoque de saida de IDE, a
China também se sobressaiu aos demais paises, ultrapassando o nivel do Brasil depois de 2008.
Dessa forma, verificou-se que, recentemente, a india e principalmente o Brasil, experimentaram um
processo menos intenso de internacionalizagdo de suas empresas via IDE, em comparacao a China.

Portanto, para que a India e o Brasil continuem numa trajetdria de fortalecimento de sua
competitividade no mercado global e para que ndo percam espacgo internacional para a China, é
necessario que os investimentos externos das empresas indianas e brasileiras continuem avancando.
Nesse sentido, as politicas publicas de apoio a internacionalizagdo das empresas podem
desempenhar papel importante na promocao de IDE.
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